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های پذيرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بینی درماندگی مالی بالقوه شرکتهدف اين مقاله، پیش

حسابداری تعهدی، حسابداری ها از جمله متغیرهای ای از ويژگیبهادار است. بدين منظور، دامنه گسترده

بینی درماندگی های اقتصاد کلان برای پیشهای حاکمیت شرکتی و شاخصنقدی، بازار سهام، مکانیسم

سال -شرکت 3670شرکت و در نتیجه،  421اند. نمونه نهايی شامل های نمونه شناسايی شدهمالی شرکت

به مجموعه داده آموزشی و آزمايشی  30به  70مشاهده است. سپس، داده آماده شده با استفاده از نسبت 

 پردازش داده يادگیری ماشین نظیر استانداردسازی نمره های پیشتفکیک شد. در اين پژوهش، تکینک

Zهات انکدينگ، اعتبارسنجی متقابل-، وان K ای، همراه با مهندسی ويژگی برای بهبود عملکرد لايه طبقه

برای برآورد ( K=5با ) ایلايه طبقه K وش اعتبارسنجی متقابلبندی کننده بکار گرفته شدند. رطبقه

سازی اَبرپارامتر مدل طی مرحله آموزش، میزان. بینی مدل طی مرحله آموزش استفاده شدعملکرد پیش

همراه با معیار مختص مسائل  SMOTEای انجام شد. افزون بر اين، تکنیک با استفاده از جستجوی شبکه

 ها استفاده شده است.برای غلبه بر مسأله نامتوازنی افراطی کلاس F1 نامتوازن يعنی نمره

، ضريب همبستگی متیوز، فراخوانی و دقتی به ترتیب F1به نمره XGBoostبر اساس نتايج تجربی، مدل 

بر روی مجموعه آموزشی دست يافت. سرانجام، مدل پیشنهادی بر روی  %82و  %100، %90، %90برابر با 

، ضريب همبستگی متیوز، فراخوانی و دقتی F1شی کنار گذاشته شده آزمون شد که به نمرهمجموعه آزماي

اين اطلاعات، ابزار بر روی مجموعه آزمايشی منجر شد.  %41و  %73، %52، %52به ترتیب برابر با 

 قدرتمندی برای پیش بینی درماندگی مالی شرکت ها  فراهم می کنند. 

کاوی، بورس اوراق ، يادگیری ماشین، دادهXGBoostبینی درماندگی مالی، پیش کلیدی: هایواژه

بهادار تهران.
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 مقدمه

 یشده است، ورشکستگ ینامطمئن و رقابت یقابل توجه زانیکسب و کار به م طیاز آنجا که امروزه مح

ورشکستگی يک مسأله بسیار با اهمیت جهانی و دارای . [13] افتدیاتفاق ب تواندیم یهر سازمان یبرا

و هشدار زودهنگام درباره وقوع بحران  یتجار یدرماندگ صیتشخ[. 13های اجتماعی زياد است ]هزينه

 یکشورها. در واقع، ستین تیمتحده حائز اهم الاتياندرکاران حرفه در او دست گرانلیتحل یتنها برا یمال

در  یها هستند. کشورهاعملکرد شرکت یابينگران ارز زین یدارهيسرما ریغ یهاملت یسراسر جهان، حت

تر جهان به شدت خواهان اجتناب بزرگ یصنعت یهاملت ن،یتر و همچنکوچک یاقتصادهاحال توسعه و 

 یناش یمال یهابحران تر نسبت بهکوچک یهاهستند. ملت یو دولت یخصوص یهادر بخش یاز بحران مال

 یهاملت استمدارانیس یرو، برخ نيهستند. از ا ريپذبیبه شدت آس یتجار یواحدها یاز درماندگ

 یتک تک واحدها یاز درماندگ یناش یمال یهایزدگو هراس هایمگیبه طور خاص نگران سراس ترکوچک

 . [2020، 135، 4]هستند  یتجار

ابزار بازدارنده  ح،یصح یورشکستگ ینیبشیپ یهاکه توسعه و استفاده از مدل شودیموجب م تیواقع نيا

 یبرا یاشده نیروش تضم چیمالکان و سهامداران باشد. اگرچه ه ران،يبستانکاران، مد یبرا یارزشمند

و  هيها در تجزآن تیوجود دارد که موفق یاریبس یهاشرکت وجود ندارد اما مدل یورشکستگ ینیبشیپ

از اين رو، هدف اين پژوهش، درصدد بکارگیری يادگیری . [132020]اثبات شده است  یورشکستگ لیتحل

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اندگی مالی شرکتماشین جهت ارائه هشدار زودهنگام درم

های مبتنی بر ترازنامه و صورت سود )زيان(، صورت گردش وجوه نقد، بازار سهام و با استفاده از داده

ها بتوانند اقدامات نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی و متغیرهای کلان اقتصادی به ذينفعان است تا آن

های ناشی از درماندگی ها و زيانی از درماندگی مالی و همچنین، کاهش هزينهمقتضی جهت پیشگیر

بینی کننده درماندگی مالی، مالی انجام دهند. افزون بر اين، با توجه به تنوع و گستردگی متغیرهای پیش

اين ترين متغیرهای حاوی اطلاعات مفید نیز از جمله اهداف تعیین اهمیت اين متغیرها و انتخاب مربوط

اهمیت اين پژوهش اين است که به معرفی يک الگوی قوی و با دقت بالا جهت  پیشبینی پژوهش است. 

درماندگی مالی شرکت ها با استفاده از فن يادگیری ماشین می پردازد و می توااند مورد استفاده بورس، 

ار گیرد. در اين پژوهش شرکت ها،  سرمايه گذاران، تحلیل گران مالی و پژوهشگران حسابداری و مالی قر

ابتدا مروری بر ادبیات داخلی و خارجی و مبانی نظری انجام خواهد شد. سپس روش شناسی پژوهش،نحوه 

 گردآوری اطلاعات، يافته ها و نتیجه گیری و پیشنهاد ها ارائه می شود.

 مروری بر پیشینه پژوهش

 پیشینه پژوهش داخلی

نويسی ژنتیک و تحلیل تشخیصی ( با بکارگیری برنامه2009اعتمادی، انواری رستمی و فرج زاده دهکردی )

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی ورشکستگی شرکتچندمتغیره به ارائه مدلی برای پیش

رشکسته طی شرکت غیرو 72شرکت ورشکسته و  72ها شامل تهران پرداختند. نمونه مورد بررسی آن
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به ترتیب  %90و  %94ها به نرخ صحتی برابر با نويسی ژنتیک آنبود. مدل برنامه 2008-1998دوره زمانی 

های آموزشی و آزمايشی دست يافت در حالی که نرخ صحت مدل تحلیل تشخیصی در خصوص نمونه

نمار نیز نشان . آزمون مکبود %73و  %77های آموزشی و آزمايشی به ترتیب برابر با چندمتغیره در نمونه

نويسی ژنتیک در خصوص مسأاله ورشکستگی شرکت، بهتر از عملکرد تحلیل داد که عملکرد رويکرد برنامه

 تشخیصی چندمتغیره است.

های عصبی ( به مقايسه مدل تحلیل تمايزی چندگانه با مدل شبکه1392احمدپور و میرزايی اسرمی )

های پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج بینی ورشکستگی شرکتبرای پیش

ت شرک 64شرکت ورشکسته و  54ای شامل های مذکور بر روی نمونهحاصل از بکارگیری مدل

های بینی مدل شبکهدهنده اين است که توان پیشنشان 1379-1389غیرورشکسته طی دوره زمانی 

 عصبی برتر از مدل تحلیل تمايزی است. 

 پیشینه پژوهش خارجی

های يادگیری ماشین )ماشین بردار پشتیبان، ( به مقايسه عملکرد مدل2017) 1باربوزا، کیمورا و آلتمن

های عصبی برای صادفی( با تحلیل تشخیصی، رگرسیون لجستیک و شبکهبگینگ، بوستینگ، جنگل ت

ها پرداختند. آن 2013-1985های آمريکای شمالی طی دوره زمانی بینی ورشکستگی شرکتپیش

های سنتی است. بیشتر از مدل %10های يادگیری ماشین تقريباً دريافتند که به طور میانگین، صحت مدل

ی اضافی نظیر حاشیه عملیاتی، تغییر در بازده حقوق صاحبان سهام، تغییر در همچنین، افزودن متغیرها

ها، فروش و تعداد کارکنان به متغیرهای نسبت قیمت به ارزش دفتری و معیارهای سنجش رشد دارايی

 شود. بینی نمونه آزمايشی میآلتمن موجب بهبود صحت پیش Zمدل 

سهامی خاص يونان  شرکت 30886حتمال درماندگی مالی ( به بررسی ا2018) 2چارالامباکیس و گارتِ

مشاهده سالانه با استفاده از مدل لوجیت خطر  188065، در مجموع 2011تا  2003طی دوره زمانی 

مشاهده  5957شرکت ورشکسته با  1770های آن ها بر روی ای( پرداختند. يافتهگسسته )چند دوره

سال بیانگر اين است که -مشاهده شرکت 182108شرکت غیرورشکسته با  29116سال و -شرکت

ها، اندازه، نسبت نقدينگی، متغیر دامی صادرات، تمايل سودآوری، اهرم، نسبت سود انباشته به کل دارايی

های قوی برای احتمال بینی کنندهبه پرداخت سود سهام و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی، پیش

بندی افزون بر اين، عملکرد مدل حاوی اين متغیرها از نظر صحت طبقهها هستند. درماندگی مالی شرکت

 شود.بینی مدل حفظ میبینی نیز توانايی پیششرکت ها دارای بیشترين صحت است و با افزايش افق پیش

 ادبیات و چارچوب نظری

شود و با های مالی منعکس میهای مالی، سرانجام عملکرد ضعیف شرکت در صورتدر همه انواع بحران

های مالی مفیدی را برای ارزيابی ورشکستگی محاسبه کرد توان نسبتها میاستفاده از اين صورت

                                                           
1 Barboza, Kimura and Altman 

2 Charalambakis and Garrett 
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بینی ورشکستگی يا بحران مالی بینی بحران مالی به پیشهای پیش تمامی مدلاز اين رو، تقريباً .[1336]

های مالی شرکت پردازند. در واقع، همیشه اطلاعات بسیار زيادی در صورتهای مالی میبر حسب صورت

 های مالی شرکت به صورت مستقیم ياشود. در نتیجه، اين امر که اطلاعات برگرفته از صورتافشا می

بینی بحران مالی شرکت هستند، بسیار با اهمیت است. بسیاری های خوبی برای پیشغیرمستقیم، شاخص

بینی اند که برای پیشها يا متغیرهای مختلفی پرداختهگران حسابداری و مالی به بررسی نسبتاز پژوهش

  .[1338]بحران مالی شرکت سودمند هستند 

درماندگی مالی به معنای ناتوانی شرکت به ايفای تعهدات مالی در تاريخ سررسید است. بر اساس اين 

شود که نتواند وجه نقد کافی برای تأمین نیازهای خود تعريف، شرکت در صورتی دچار درماندگی مالی می

رود که اطلاعات زپرداخت به اعتباردهندگان و دارندگان اوراق بدهی ايجاد کند. از اين رو، انتظار مینظیر با

 .[17171333] بینی درماندگی مالی مفید باشدجريان وجوه نقد برای پیش

کاری مديريت قرار گیرد، اين گزارش از طريق تواند در معرض دستاز آنجا که گزارش مالی شرکت می

شود. دعوای حقوقی اخیر علیه ورلدکام درباره ارائه بیشتر از مديريت سود دستخوش حساب آرايی می

کاری ارقام ای از دست، نمونه2002تا فصل نخست سال  1999بیلیون دلار از سال  9میزان  اندازه سود به

و بیانگر مشکلات عدم رعايت مقررات حسابداری و فقدان سیستم  [1316] حسابداری توسط مديريت

های حاکمیت شرکتی نیز به دلیل مکانیسم 2001نظارتی خوب است. افزون بر اين، شکست انرون در سال 

بنابراين، متغیرهای حسابداری به تنهايی ممکن است به گونه کافی درماندگی مالی  .[13344]ضعیف بود 

ضیح ندهند. از اين رو، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی نیز متغیرهای مهمی هستند که شرکت را تو

 .[1316] کنندبه توضیح درماندگی مالی شرکت کمک می

بینی درماندگی های پیشاندن متغیرهای مبتنی بر بازار و نقدشوندگی سهام در مدلافزون بر اين، گنج

های بازار بیانگر ترکیب غنی و جامعی از اطلاعاتی مالی به چند دلیل جذاب و لازم است. نخست، قیمت

ا های مالی تنها يک زيرمجموعه از آن است. دوم، متغیرهای مبتنی بر بازار رهای صورتاست که داده

های مالی در بهترين حالت گیری نمود. در حالی که صورتتری اندازهتوان در محدوده زمانی کوچکمی

اند، های سالانه استفاده کردههای پیشین عمدتاً از دادهبر مبنای فصلی در دسترس هستند و پژوهش

شوند. سوم، متغیرهای مبتنی مند های روزانه بهرهتوانند از دسترسی به قیمتمتغیرهای مبتنی بر بازار می

 .[137]توانند برآوردهايی از نوسان را فراهم کنند بر بازار می

شود ها میهمچنین، وخامت و پسرفت محیط اقتصادی موجب افزايش ريسک سیستماتیک همه شرکت

پذيرتر هستند. تر نسبت به ناپايداری اقتصاد کلان در مقابل بحران مالی آسیبهای حساساما، شرکت

ای هها نسبت به وضعیت اقتصاد کلان در مدلبنابراين، گنجاندن چندين معیار سنجش حساسیت شرکت

 .[1322]بینی درماندگی مالی نیز سودمند است پیش

 های پژوهشپرسش

 پردازد که:با توجه به پیشینه و مبانی نظری، اين پژوهش به بررسی اين می
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آيا متغیرهای حسابداری، جريان وجوه نقد، بازار و نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی و اقتصاد کلان  -1

تر، آيا های موفق مالی تمايز ايجاد کنند؟ به بیان دقیقهای درمانده مالی و شرکتتوانند بین شرکتمی

 بینی کننده درماندگی مالی هستند؟اين متغیرها، پیش

کدام يک از متغیرهای حسابداری، جريان وجوه نقد، بازار و نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی و اقتصاد  -2

 رماندگی مالی مفید هستند؟بینی دکنندگان در پیشکلان، برای استفاده

 پژوهش شناسی روش

 هانوع مطالعه و روش بررسی پرسش

از آنجا که اين پژوهش، مبتنی بر داده است و نتايج آن از طريق مشاهده قابل تأيید است، در قالب پژوهش 

های دنیای فزون بر اين، با توجه به اينکه درصدد پاسخگويی به سؤال. ا[1319]گیرد تجربی قرار می

های کمّی، در زمره پژوهش کمیّ محض جای داده و به دلیل بکارگیری [1318]واقعی است، کاربردی 

است.  کننده ینیبشیپنگر( . همچنین، اين پژوهش، پژوهش غیرآزمايشی طولی )آينده[1318] گیردمی

به دلیل  .[139]کاری يا تخصیص تصادفی وجود ندارد غیرآزمايشی از اين جهت که هیچ گونه دست

 .[1318]های هر شرکت در چندين دوره زمانی، نیز پژوهش طولی از نوع پنل است آوری دادهجمع

بینی کننده بینی متغیر هدف بر مبنای چندين متغیر پیشاين دلیل که درصدد پیش بینی کننده بهپیش

 .[1318]است 

 متغیرهای پژوهش

 شود: در اين پژوهش، از دو دسته متغیر استفاده می

بینی ورشکستگی اين است که برای شناسايی مجموعه بزرگی رويکرد معمول برای پیش متغیر مستقل:

های از متغیرهای مستقل مالی يا غیرمالی بالقوه به مرور متون پرداخت و سپس، از طريق ترکیب تحلیل

بینی تری از متغیرهای مستقل دست يافت که ورشکستگی را پیشچکرياضیاتی و قضاوتی به مجموعه کو

سال پژوهش درباره اين موضوع، هیچ مدل پذيرفته شده کلی برای  30. بنابراين، پس از [1326]کنند می

ی ورشکستگی وجود ندارد که اساس آن مبتنی بر تعیین روابط علی عوامل اقتصادی زيربنايی بینپیش

بحران  ینیبشیپ یبرا یمال یهاجهت انتخاب نسبت اریپژوهش، سه مع نيدر ا .[2626، 1325] باشد

 :استفاده شده است یمال

 یبرا رهایمتغ نيا ی. انتخاب تماماستخراج گرديد مقاله 128 ازنسبت مختلف  اي ریمتغ 852از  شیب -1

مقاله مورد استفاده  128از سه دفعه در  شتریب که یعوامل ايها ، نسبتاز اين رواست.  رممکنیمدل غ جاديا

  خواهند شد.اند، انتخاب قرار گرفته

مختلف  یهاداشته باشند و شرکت یمختلف یحسابدار یهااستیمختلف ممکن است س یکشورها -2

رو، معمولاً  نيداشته باشند. از ا یمال یهااز صورت یمختلف ممکن است انواع مختلف عيمتعلق به صنا

  .[133838] ستیها در دسترس نداده گاهيها در همه پاهمه شرکت یبرا ریمتغ 852 تمامی
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 یهاشيآزما یبر مبنا اي نیشیپ یهادر پژوهش شيخو یتجربه قبل یپژوهشگر بر مبنا میتصم -3

 انتخاب شد. 1 به شرح مندرج در جدول نیبشیپ ریمتغ 124 ار،یسه مع نيدر نظر گرفتن ا با یمقدمات

 

 

 

 ها(ها یا ویژگیبین )ورودیمتغیرهای پیش .1جدول 

 طبقه متغیر

=  نسبت جاری -1
دارايیهای جاری

بدهیهای جاری
=  هابازده دارايی -2، 

سود خالص

کل دارايیها
 = نسبت بدهی -3، 

کل بدهیها

کل دارايیها
 ،

 = هاگردش کل دارايی -4
فروش

کل دارايیها
=  هاعملیاتی دارايیبازده  -5، 

سود عملیاتی

کل دارايیها
سرمايه در  -6، 

 = هاگردش به کل دارايی
سرمايه در گردش

کل دارايیها
=  نسبت سريع -7، 

دارايیهای سريع

های جاریبدهی
حاشیه سود  -8، 

=  خالص
سود خالص

فروش
بازده حقوق صاحبان سهام =  -9،  

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
سود انباشته به  -10، 

ها = کل دارايی
سود انباشته

کل دارايیها
ها = های جاری به کل دارايیدارايی -11، 

دارايیهای جاری

کل دارايیها
نسبت  -12، 

پوشش بهره = 
سود عملیاتی

هزينه بهره
ها = حقوق صاحبان سهام به کل دارايی -13، 

حقوق صاحبان سهام

کل دارايیها
 ،14- 

به حقوق صاحبان سهام = ها کل بدهی
کل بدهیها

حقوق صاحبان سهام
های دريافتنی = گردش حساب -15، 

فروش

حسابهای دريافتنی
حاشیه عملیاتی =  -16، 

سود عملیاتی

فروش
گردش موجودی کالا =  -17، 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

موجودی کالا
ها = وجه نقد به کل دارايی -18، 

وجه نقد

کل دارايیها
هزينه بهره به  -19، 

فروش = 
هزينه بهره

فروش
های جاری = وجه نقد به بدهی -20، 

وجه نقد

بدهیهای جاری
های گردش دارايی -21، 

جاری = 
فروش

دارايیهای جاری
های ثابت = گردش دارايی -22، 

فروش

دارايیهای ثابت
حاشیه سود ناخالص  -23، 

 =
سود ناخالص

فروش
ها = يیهای جاری به کل دارابدهی -24، 

بدهیهای جاری

کل دارايیها
سود هر سهم =  -25، 

سود خالص

تعداد سهام عادی
گردش سرمايه در گردش =  -27ها(، اندازه شرکت )لگاريتم کل دارايی -26، 

فروش

سرمايه در گردش
ها = بدهی بلندمدت به کل دارايی -29ها، رشد کل دارايی -28، 

بدهی بلندمدت

کل دارايیها
 ،

های نسبت

مالی مبتنی 

بر ترازنامه 

و صورت 

 سود )زيان(
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ها = های سريع به کل دارايیدارايی -30
دارايیهای سريع

کل دارايیها
=  پرداختنی هایگردش حساب -31، 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

حسابهای پرداختنی تجاری
=  فروشبه  های سريعدارايی -32، 

دارايیهای سريع

فروش
 هایبدهی -33، 

=  هاکل بدهیبه  جاری
بدهیهای جاری

کل بدهیها
کالا =  موجودیفروش به  -34، 

فروش

موجودی کالا
دوره  -35، 

=  دريافتنی هایحساب
360 ×های دريافتنی حساب

فروش
=  جاری هایدارايیبه  سود خالص -36، 

سود خالص

دارايیهای جاری 
=  حقوق صاحبان سهامبه  بلندمدت هایبدهی -37، 

های بلندمدتبدهی

حقوق صاحبان سهام
وجه  -38، 

=  روشفبه  نقد
وجه نقد

فروش
= هاکل دارايیبه  های ثابتدارايی -40، رشد فروش -39، 

دارايیهای ثابت

کل دارايیها
 ،

=  حقوق صاحبان سهامگردش  -41
فروش

حقوق صاحبان سهام
)در صورت وجود  رشد سود خالص -42، 

سود خالص در سال گذشته: 
سود )زيان( خالص سال جاری - سود خالص سال گذشته

سود خالص سال گذشته
، در صورت وجود 

زيان خالص در سال گذشته: 
 سود )زيان( خالص سال جاری + |زيان خالص سال گذشته|  

|زيان خالص سال گذشته|
حقوق  -43(، 

=  ثابت هایدارايیبه  صاحبان سهام
حقوق صاحبان سهام

دارايیهای ثابت
=  ثابت هایدارايیبازده  -44، 

سود خالص

دارايیهای ثابت
=  حقوق صاحبان سهامبه  سرمايه در گردش -45، 

سرمايه در گردش

حقوق صاحبان سهام
سود  -46، 

ها =کل بدهیبه  خالص
سود خالص

کل بدهیها
=  مشهود هایخالص دارايیها به بدهی -47، 

بدهیها

کل دارايیها - دارايیهای نامشهود - کل بدهیها
=  ها به ازای هر سهمخالص دارايی -48، 

خالص دارايیها

تعداد سهام
 ،

=  حقوق صاحبان سهامبه  جاری هایبدهی -49
بدهیهای جاری

حقوق صاحبان سهام
بهای تمام شده کالای  -50، 

= فروشبه  فروش رفته
بهای تمام شده کالای فروش رفته

فروش
 -52اندازه شرکت )لگاريتم فروش(،  -51، 

حاشیه سود عملیاتی قبل از استهلاک = 
سود عملیاتی قبل از استهلاک

فروش
کل  ناخالصبازده  -53، 

=  هادارايی
سود ناخالص

کل دارايیها
=  فروش به ازای کارکنان -54، 

فروش

کل تعداد کارکنان
 تغییر در سود خالص -55، 

 =
(𝑁𝐼𝑡−𝑁𝐼𝑡−1)

(|NIt|+|NIt−1|)
ها = کل دارايیکالا به  موجودی -56، 

موجودی کالا

کل دارايیها
 هایرشد دارايی -57، 

 ها = تعديلات سنواتی به کل دارايی -58، ثابت
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تعديلات سنواتی

کل دارايیها
=  تعديلات سنواتی به فروش -59، 

تعديلات سنواتی

فروش
هزينه مالیات به سود قبل  -60، 

=  از مالیات
هزينه مالیات

سود قبل از مالیات
. 

=  هادارايی بازده نقدی -61
جريان نقدی عملیاتی

کل دارايیها
=  هاکل بدهیبه  جريان نقدی عملیاتی= 62،  

جريان نقدی عملیاتی

هاکل بدهی
=  جاری هایبدهیبه  جريان نقدی عملیاتی -63، 

جريان نقدی عملیاتی

های جاریبدهی
 ،64- 

=  فروشبه  جريان نقدی عملیاتی
جريان نقدی عملیاتی

فروش
=  جريان نقدی عملیاتی هر سهم -65، 

جريان نقدی عملیاتی

تعداد سهام عادی
=  بازده نقدی حقوق صاحبان سهام -66، 

جريان نقدی عملیاتی

حقوق صاحبان سهام
پوشش  -67، 

=  بهرهنقدی 
جريان نقدی عملیاتی

بهره پرداخت شده
=  گذاری مجددپوشش سرمايه -68، 

جريان نقدی عملیاتی

وجه نقد پرداختی بابت دارايیهای بلندمدت
=  پوشش پرداخت بدهی -69، 

جريان نقدی عملیاتی

وجه نقد پرداختی بابت بازپرداخت بدهیهای بلندمدت
=  پوشش پرداخت سود سهام -70، 

جريان نقدی عملیاتی

سود سهام پرداخت شده
=  مین مالیأگذاری و تپوشش خروجی سرمايه -71، 

جريان نقدی عملیاتی

وجه نقد خروجی بابت فعالیتهای سرمايهگذاری و تأمین مالی
مالیات نقدی پرداختی به سود قبل از  -72، 

=  مالیات
مالیات پرداخت شده

سود قبل از مالیات
هر سهم =  سود تقسیمی -73، 

سود خالص تقسیم شده

تعداد سهام عادی
 . 

های نسبت

جريان 

 نقدی

ها = ارزش دفتری بدهیبه  ارزش بازار سهام -74
ارزش بازار سهام

ارزش دفتری بدهیها
به  ارزش بازار سهام -75، 

=  ارزش دفتری سهام
ارزش بازار سهام

ارزش دفتری سهام
 -77اندازه شرکت )لگاريتم ارزش بازار شرکت(.  -76، 

𝛽𝑖ريسک سیستماتیک ) -80سهام، قیمت  -79، رتبه نقدشوندگی -78سهام،  بازدهی =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑀)
 ارزش -83های سهام، معامله حجم -82های سهام، تعداد معامله -81(، 

𝐴𝑚𝑖𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖) آمیوست -85له سهام، معام هایتعداد روز -84های سهام، معامله =
1

𝑁𝑖
∑

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑁𝑖
𝑡=1  ،که در اين رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهای با بازده غیرصفر سهام :𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 :

(، 𝑡در روز  𝑖: قدرمطلق بازده سهام |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡بر حسب ريال در روز  𝑖حجم معامله سهام 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖) آمیهود -86 =
1

𝑁𝑖
∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑁𝑖
𝑡=1  ،که در اين رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهای با حجم :

: |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡در روز بر حسب ريال  𝑖: حجم معامله سهام 𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡معامله غیرصفر سهام 

متغیرهای 

بازار سهام 

و 

 نقدشوندگی
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 در شناوری ضريب ضربسهام شناور آزاد )حاصل -𝑡 ،)87در روز  𝑖قدرمطلق بازده سهام 

 سهامداران غیرمديريتی(.  سهام مجموع

𝐻𝐻𝐼) تمرکز مالکیت -88 = ∑ (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)
2𝑁𝑗

𝑖=1
: 𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗که در اين رابطه،  

مجموع درصد ) سهامداران عمده -𝑗 ،)89در شرکت  𝑖درصد سهام تحت تملک سهامدار 

 نخستین سهامدار بزرگ -90(، %5سهام تحت تملک سهامداران دارای مالکیت بیشتر از 

دومین  -91(، %5درصد سهام تحت تملک نخستین سهامدار بزرگ دارای مالکیت بیشتر از )

(، %5تملک دومین سهامدار بزرگ دارای مالکیت بیشتر از درصد سهام تحت ) سهامدار بزرگ

)مجموع درصد سهام تحت تملک اعضای هیأت مديره و مدير عامل  مالکیت مديريتی -92

مجموع درصد سهام تحت تملک اعضای مالکیت خانوادگی ) -93(، %5دارای مالکیت بیشتر از 

 تحت سهام درصد مجموع) ادیمالکیت نه -94، (%5های دارای مالکیت بیشتر از خانواده

 هایشرکت بازنشستگی، هایصندوق بیمه، هایشرکت ها،نهادی )بانک سهامداران تملک

 بهادار اوراق از بالايی حجم فروش و خريد به که هايیمؤسسه ساير و گذاریسرمايه

)بزرگ )سازمان  اندازه مؤسسه حسابرسی -95(، %5 از بیشتر دارای مالکیت پردازند(می

نوع گزارش حسابرس )مقبول،  -96های حسابرسی((، سابرسی( و کوچک )ساير مؤسسهح

)عدم( تغییر حسابرس شرکت نسبت ) تغییر حسابرس -97، مشروط، عدم اظهارنظر، مردود(

مدير  دوگانگی -99(، تعداد اعضای هیأت مديره) ت مديرهأاندازه هی -98(، به سال گذشته

 -100(، به عنوان مدير عامل و رئیس هیأت مديره بکارگیری همزمان يک مدير) عامل

هیأت مديره  استقلال -101(، مؤظف نبودن رئیس هیات مديره) ت مديرهأرئیس هیاستقلال 

 =
تعداد اعضای غیرمؤظف هیأت مديره

تعداد کل اعضای هیأت مديره
. 

متغیرهای 

حاکمیت 

 شرکتی

تولید ناخالص ملی به قیمت رشد  -103، تولید ناخالص داخلی به قیمت پايهرشد  -102

-واردات کالاها و خدماترشد  -105، ثابت-صادرات کالاها و خدماترشد  -104، ثابت-پايه

نرخ  -108، نقدينگی )پول + شبه پول(رشد  -107، شاخص کل قیمت بورس -106، ثابت

 -112، نرخ تورم -111، گذاری خارجیسرمايهرشد  -110، نرخ بازار دلار -109، بیکاری

رتبه صندوق  -114، چرخه تجاری )رونق( -113، ها(مخارج دولت )کل پرداختشد ر

شاخص بهای  -116، های بزرگ صنعتیشاخص کل تولید کارگاه -115، المللی پولبین

 -119، نرخ اوراق مشارکت -118، شاخص بهای تولیدکننده -117، کالاها و خدمات مصرفی

 .واقعی نرخ بهره -120، صنعت و معدن -نرخ وام 

متغیرهای 

اقتصاد 

 کلان
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سود انباشته  -122، (1صنعت بر اساس آيسیک 37ها در بندی شرکتطبقه) صنعت -121

شرکت بر حسب عمر  -124، در بورس پذيرششرکت بر حسب مدت عمر  -123، به سرمايه

 .سیسأتزمان 

ساير 

 متغیرها

در مطالعات تجربی مندرج در متون، ورشکستگی و درماندگی مالی به جای يکديگر به  متغیر وابسته:

شود. درماندگی پذيری در مرحله پژوهش میاند. استفاده از درماندگی مالی موجب انعطافکار گرفته شده

تری است و برای افزايش اندازه نمونه به پژوهش مالی در مقايسه با ورشکستگی تعريف متداول

شود. استفاده از درماندگی مالی نه تنها در عمل بلکه هايی در پژوهش و کاهش اندازه نمونه میوديتمحد

شوند. ورشکستگی های درمانده مالی ورشکسته نمیدر تئوری نیز دارای برتری است؛ زيرا همه شرکت

به گونه خلاصه، توانند مشکلات مالی خودشان را حل کنند. هايی است که نمیآخرين گزينه برای شرکت

. از اين [133]شود استفاده از ورشکستگی تنها موجب محدود شدن به يک جنبه از درماندگی مالی می

های روبه رو با دشواری مالی از عبارت درماندگی مالی ژوهش، برای تشريح وضعیت شرکترو، در اين پ

های درمانده مالی نیز درماندگی مالی بر اساس ماده شود. افزون بر اين، برای تشخیص شرکتاستفاده می

  [:131]شود قانون تجارت ايران تعريف می 141

هیأت مديره مکلف است بلافاصله  ،ی وارده حداقل نصف سرمايه شرکت از میان برودهااگر بر اثر زيان

صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاء شرکت مورد شور و رأی  العادهمجمع عمومی فوق

 واقع شود.

 نمونهگیری و حجم جامعة آماری، روش نمونه

ای استفاده برای اجتناب از انتقادهای وارد بر جانبداری نمونه جفت تطبیقی، در اين پژوهش از نمونه

 421های دادهجامعه آماری اين پژوهش، دهنده نرخ درماندگی واقعی است. از اين رو، خواهد شد که نشان

در  1380-1395ساله از سال  16شرکت پذيرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

گیری، امکان ارزيابی تأثیر اندازه شرکت و صنعت تمامی صنايع به جز صنعت مالی است. اين روش نمونه

ها، ها، بیمههای خدمات مالی نظیر بانککند. بر اين اساس شرکتبر احتمال درماندگی مالی را فراهم می

[؛ 24، 11، 3131، 21، 132828اند ]تحلیل گنجانده نشدهها و غیره در تجزيه و ها، لیزينگکارگزاری

دارند و  های عضو اين صنايع از ديدگاه ساختاری متفاوت هستند، محیط ورشکستگی متفاوتیزيرا شرکت

فهرست اسامی صنايع مورد  .[1328ها دشوار است ]های مربوطه آندر برخی موارد، بدست آوردن داده

 نمايش داده شده است.  2بررسی در اين پژوهش، در جدول 

 نایع مورد بررسی: ص2جدول 

 صنعت رديف صنعت رديف

  ساير محصولات کانی غیرفلزی 20  گیریپزشکی، اپتیکی و اندازه بزارا 1

 سیمان، آهک و گچ 21  استخراج زغال سنگ 2

                                                           
1 International Standard Industrial Classification (ISIC) 
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 صنعت رديف صنعت رديف

 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم 22  استخراج ساير معادن 3

 ایسوخت هستههای نفتی، کک و وردهآفر 23  های فلزیاستخراج کانه 4

جز  به استخراج نفت گاز و خدمات جنبی 5

  اکتشاف

24 
  فلزات اساسی

  قند و شکر 25  سازی، املاک و مستغلاتانبوه 6

 کاشی و سرامیک 26 انتشار، چاپ و تکثیر 7

 لاستیک و پلاستیک 27  پیمانکاری صنعتی 8

  آلات و تجهیزاتماشین 28 فروشی به جز وسايل نقلیه موتورتجارت عمده 9

فروشی وسائط نقلیه تجارت عمده وخرده 10

  موتور

29 
  های برقیآلات و دستگاهماشین

  محصولات چوبی 30 نقل، انبارداری و ارتباطات حمل و 11

  محصولات شیمیايی 31 خدمات فنی و مهندسی 12

استثنای وسايل نقلیه ه ب فروشی،خرده 13

  موتوری

آشامیدنی به جز قند و  محصولات غذايی و 32

 شکر

  محصولات کاغذی 33  خودرو و ساخت قطعات 14

  مخابرات 34  های وابسته به آنرايانه و فعالیت 15

  منسوجات 35 زراعت و خدمات وابسته 16

  مواد و محصولات دارويی 36  ها و وسايل ارتباطیساخت دستگاه 17

  هتل و رستوران 37  ساخت محصولات فلزی 18

   ساير تجهیزات حمل و نقل 19

 هاابزار گردآوری داده

آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش از در اين پژوهش، برای نگارش و جمع

های کمیّ و اطلاعات مورد نیاز از سايت های تخصصی لاتین، و برای گردآوری ساير دادهها و کتابمجله

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت بانک بهادار تهران، بانک کدال، سايت بورس اوراق

المللی پول، گزارش کلان اقتصادی پژوهشکده پولی و مرکزی جمهوری اسلامی ايران، سايت صندوق بین

فزار تی بانکی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، نرم افزار ره آورد نوين، نرم افزار تدبیر پرداز، و نرم ا

استفاده خواهد شد. بنابراين، اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  1اس ای کلاينت

های سازی، داده ثانويه از نوع دادههای مورد نیاز بخش مدلداده ثانويه از نوع مستندات رسمی و داده

  .[1318]پژوهشی آرشیوی است 
                                                           
1 TSEClient 
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 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 هاداده پردازش شیپ

 اند از: های پیش پردازش مورد استفاده در اين پژوهش عبارتتکنیک

در اين فرآيند، نخست رکوردهای تکراری حذف گرديدند اما به علت حجم اندک  سازی داده:پاک

های در دسترس و زياد بودن رکوردهای حاوی مقادير گمشده، رکوردهای حاوی مقادير گمشده حذف داده

های مالی مندرج در سايت کدال و سايت بورس نشدند و بر حسب مورد به صورت دستی از طريق گزارش

ر تهران، میانگین مقدار آن متغیر در سال قبل و بعد همان شرکت، يا مقدار آن متغیر در سال اوراق بهادا

 اند. بعد همان شرکت تکمیل شده

در اين فرآيند، چندين منبع داده شامل ترازنامه، صورت سود و زيان، صورت جريان وجوه  ترکیب داده:

بر اساس دو شناسه نام )نماد( شرکت و سال و  های بازار سهام و نقدشوندگینقد، حاکمیت شرکتی، داده

 اند. متغیرهای کلان اقتصادی بر اساس شناسه سال ادغام شده

اند. با توجه به اينکه از ، ارائه شده1های استخراجی اولیه در جدول ويژگی های اولیه:استخراج ویژگی

ز است و از سوی ديگر، برای های مالی به اطلاعات سال گذشته نیايک سو، برای محاسبه برخی نسبت

 3670شود، نمونه انتخابی شامل های يک سال قبل استفاده میبینی درماندگی مالی نیز از ويژگیپیش

 ويژگی است.  123شرکت و -سال

بر روی اين ای اسمی هست، با توجه به اينکه ويژگی صنعت، يک متغیر طبقه هات انکدینگ:وان 

ستون  37هات انکدينگ، به مجموعه داده،  ا شده است. پس از اجرای وانهات انکدينگ اجر ويژگی، وان

ای افزوده شده است. اما از آنجا که ويژگی نوع اظهار نظر حسابرس، متغیر طبقه 1-0جديد با مقادير صرفاً 

 به مقادير عددی تبديل شده است.  4تا  1ترتیبی است، با استفاده از اعداد 

تحت عنوان نسبت سود )زيان( انباشته به سرمايه سال قبل برای  ويژگی جديدی ساخت ویژگی:

 بینی درماندگی مالی در سال بعد ساخته شده است. پیش

 کیتفک یشيو آزما یبه مجموعه داده آموزشبه ترتیب  30به  70 کیتفکبا استفاده ، داده آماده شده سپس

[. طی فرآيند آموزش، برای ارزيابی ترکیبات مختلف ابَرپارامترهای الگوريتم يادگیری از 1329] شودمی

𝒌ای )با لايه طبقه 𝒌اعتبارسنجی متقابل  =  ( استفاده خواهد شد. 𝟓

ها از استانداردسازی استفاده شده است. ويژگی دهیدر اين پژوهش، برای مقیاس ها:دهی ویژگیمقیاس

میانگین نمونه يک ستون  𝝁𝒙توان با معادله زير بیان کرد که در اين رابطه، رويه استانداردسازی را می

 .[1332انحراف معیار مربوط به آن است ] 𝝈𝒙ويژگی خاص و 

𝒙𝒔𝒕𝒅
(𝒊)

=
𝒙(𝒊) − 𝝁𝒙

𝝈𝒙

(1) 

لازم به ذکر است که استانداردسازی صرفاً بر روی داده آموزشی انجام و پارامترهای آن بر روی داده 

 شود.آزمايشی اعمال می
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ای است که به گونه 𝑰انتخاب زيرمجموعه ويژگی به معنای يافتن زيرمجموعه ويژگی  انتخاب ویژگی:

در اين پژوهش، انتخاب ويژگی به  .حداقل شود 𝑰ه در صورت آموزش با ريسک مورد انتظار طبقه کنند

 .[1330ای انجام شده است ]روش تعبیه

 یریادگی تمیموزش الگورآ

، سیستم يادگیری Extreme Gradient Boosting، مخفف XGBoost الگوریتم یادگیری:

( است اما با برخی بهبودهايی که به ارتقا عملکرد کمک 2001مبتنی بر بوستینگ گرادينت فريدمن )

های ای از درختکند که مجموعهاز مدل دسته جمعی درختی استفاده می XGBoostکند. می

های پايه ( است. اين نوع بوستینگ، که از درخت ها به عنوان يادگیرندهCARTو رگرسیون ) بندیطبقه

نامند. از آنجا که يک درخت برای دستیابی به نتايج خوب ممکن کند، را بوستینگ درختی میاستفاده می

ايی، مجموع بینی نهتوانند مورد استفاده قرار گیرند و پیشبا هم می CARTsاست کافی نباشد، چندين 

 توان بدين گونه نوشت:است. اين مدل را می CARTهر يک از نمرات 

�̂�𝒊 = ∅(𝑿𝒊) = ∑ 𝒇𝒌(𝑿𝒊)

𝑲

𝒌=𝟏

, 𝒇𝒌 ∈ 𝑭 (2) 

 ای کهاست به گونه  𝑭تابعی در فضای تابعی  𝒇که در اين رابطه، 

𝑭 = {𝒇(𝒙) = 𝒘𝒒(𝒙)}(𝒒: 𝑹𝒎 → 𝑻, 𝒘 ∈ 𝑹𝑻)   مجموعه تمامیCARTs  ممکن است که

دهنده ساختار هر درخت است که يک نمونه را به شاخص برگ مربوطه نگاشت نشان 𝒒در اين رابطه، 

ها است. تابع دهنده تعداد درختنشان 𝑲وزن برگ است و  𝒘ها در درخت است، تعداد برگ 𝑻کند، می

عی به شیوه تجم 𝒇𝒕آيد و با افزودن سازی به صورت تابع مندرج در معادله زير در میهدف مورد بهینه

�̂�𝒊کند. در اين رابطه، سازی هدف کمک میبیند که به حداقلآموزش می
(𝒕−𝟏) بینی دهنده پیشنشان

𝒕در تکرار  𝒊نمونه  − ,𝒍(𝒚𝒊است،  𝟏 �̂�𝒊
(𝒕−𝟏)

عبارت تنظیم است   𝛀تابع زيان آموزشی است و  (

[1327]. 

𝓛(𝒕) = ∑ 𝒍 (𝒚𝒊, �̂�𝒊
(𝒕−𝟏)

+ 𝒇𝒕(𝒙𝒊)) + 𝛀(𝒇𝒕)

𝒏

𝒊

(3) 

شود تا عبارت تنظیم با استفاده از معادله زير محاسبه و برای کنترل واريانس برازش استفاده می

آيد که بهتر قابل تعمیم به داده ديده نشده  هايی بدستپذيری کار يادگیری کنترل شود و مدلانعطاف

 است. کنترل پیچیدگی مدل به منظور اجتناب از برازش بیشتر از اندازه داده آموزشی سودمند است

[132727]. 

𝛀(𝒇) = 𝜸𝑻 +
𝟏

𝟐
𝝀‖𝒘‖𝟐 (4) 

اين  XGBoostشوند، ها در قالب سری ساخته میدر حالی که در مدل گرادينت بوستینگ اولیه، درخت

ها به صورت موازی با دهد که درختکار را به صورت موازی و مشابه با روش جنگل تصادفی انجام می
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پیوتر، کام CPUطی مرحله آموزش با بکارگیری تمامی مراکز  XGBoostکنند يعنی، يکديگر رشد می

 .[1327] شودسازد که به افزايش سرعت محاسبات منجر میخودش درخت را به صورت موازی می

در اين پژوهش، با توجه به اينکه مجموعه داده درماندگی مالی، نامتوازن است، از  یادگیری نامتوازن:

استفاده شده است. اين تکنیک نمونه هايی تصنعی از کلاس اقلیت بر اساس فاصله  1SMOTEتکنیک 

های همسايه kکند. هر نمونه اقلیت با يک خط به يکی يا تمامی ها با يکديگر در فضای ويژگی ايجاد میآن

ندازه مورد گیری بیشتر از اهای انتخابی به میزان نمونهترين همسايهشود. تعداد نزديکنزديک مرتبط می

کند بلکه های اقلیت را تکرار نمیبه صورت مستقیم نمونه SMOTEنیاز بستگی دارد. از آنجا که 

گیری بیشتر از اندازه تصادفی، از برازش بیشتر از کند، برخلاف نمونههای اقلیت جديدی را تولید مینمونه

شود؛ نیز به عنوان معیار ارزيابی عملکرد انتخاب می 𝑭1افزون بر اين، نمره  .[1335کند ]اندازه اجتناب می

 .[131515است ] 𝑨𝑼𝑪تر از هنگام بررسی مسأله کلاس نامتوازن مناسب 𝑭1زيرا نمره 

 ابَرپارامتر سازی بهینه

 گیرندسازی مدل مورد استفاده قرار میاَبرپارامترها، پارامترهای مختص مدل هستند که برای بهینه

ای، رويکرد مفیدی برای لايه همراه با جستجوی شبکه 𝒌بکارگیری اعتبارسنجی متقابل  .[1310]

 .[1332]سازی دقیق عملکرد مدل يادگیری ماشین از طريق تغییر مقادير اَبرپارامترهای آن هست میزان

ای به روش اعتبارسنجی متقابل، فرآيندی مستلزم برپارامترها با استفاده از جستجوی شبکهسازی اَاما بهینه

صرف منابع و زمان زياد است. از اين رو، در اين پژوهش، فضای جستجوی اَبرپارامترها و همچنین، تعداد 

مختلف  ريبا مقاد XGBoostپس از آموزش  .[1329]تکرارهای اعتبارسنجی متقابل محدود شده است 

مدل  نهیبه ی، به عنوان اَبرپارامترها3مندرج در جدول  یعملکرد آن، ابَرپارامترها یابياَبرپارامترها و ارز

 .شوندیمنجر م ینیبشیعملکرد از نظر توان پ نيبهتر یاند که به مدل داراانتخاب شده

 اَبرپارامترهای بهینه: 3جدول 

 اَبرپارامترها مقادير اَبرپارامترها
مقاد

 ير
 اَبرپارامترها

مقاد

 ير

𝐦𝐚𝐱_𝐝𝐞𝐩𝐭𝐡 4 𝒔𝒖𝒃𝒔𝒂𝒎𝒑𝒍𝒆 1 𝐥𝐞𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠_𝐫𝐚𝐭𝐞 15/0 

𝐜𝐨𝐥𝐬𝐚𝐦𝐩𝐥𝐞_𝐛𝐲𝐭𝐫𝐞𝐞 1 𝐧_𝐞𝐬𝐭𝐢𝐦𝐚𝐭𝐨𝐫𝐬 100 𝐜𝐨𝐥𝐬𝐚𝐦𝐩𝐥𝐞_𝐛𝐲𝐥𝐞𝐯𝐞𝐥 1 

𝒃𝒐𝒐𝒔𝒕𝒆𝒓 𝒈𝒃𝒕𝒓𝒆𝒆 𝐫𝐞𝐠_𝐚𝐥𝐩𝐡𝐚 0 𝒈𝒂𝒎𝒎𝒂 0 

𝒓𝒆𝒈_𝒍𝒂𝒎𝒃𝒅𝒂 20 𝐦𝐢𝐧_𝐜𝐡𝐢𝐥𝐝_𝐰𝐞𝐢𝐠𝐡𝐭 1 𝒔𝒄𝒂𝒍𝒆_𝒑𝒐𝒔_𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕 4 

𝐦𝐚𝐱 _𝒅𝒆𝒍𝒕𝒂_𝒔𝒕𝒆𝒑 0 𝒃𝒂𝒔𝒆_𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆 5/0   

نامربوط  یهایژگيو اهمیت ،یآموزش یهاداده یبر رو نهیبه یبا ابَرپارامترها XGBoost یپس از اجرا

لازم به ذکر  است. نمايش داده شده 1در شکل  هایژگيو اهمیت . میزانشودیدر مدل، صفر م یو اضاف

، يک 1بر اساس نتايج مندرج در شکل  اند.های فاقد اهمیت در شکل نمايش داده نشدهاست که ويژگی

                                                           
1 Synthetic Minority Over-sampling TEchnique (SMOTE) 
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های بالقوه درمانده و غیردرمانده های متمايزکننده شرکتترين ويژگیمسال قبل از درماندگی مالی، مه

اندازه شرکت )لگاريتم ارزش بازار ، مالیات نقدی پرداختی به سود قبل از مالیاتاند از: در سال آتی عبارت

 نرخ بهره واقعی، سهامدار بزرگ، ، سود انباشته به سرمايه، دومین رهيمد أتیه سیاستقلال رئشرکت(، 

 یرشد تولید ناخالص مل، در گردش هيگردش سرمای، پرداختن یهاگردش حساب، کیستماتیس سکير

تعديلات هر سهم،  سود تقسیمی، ارزش دفتری سهامبه  ارزش بازار سهام، آمیهود ثابت،-به قیمت پايه

حاشیه سود خالص، ها، ، سود انباشته به کل دارايیمشهود هایخالص دارايیها به بدهی، سنواتی به فروش

رشد ها به حقوق صاحبان سهام، مالکیت نهادی، مدير عامل، کل بدهی دوگانگی، شاخص بهای تولیدکننده

 سود خالص، هاکل دارايی ناخالص، بازده گذاری مجددپوشش سرمايه، نسبت پوشش بهره، ثابت هایدارايی

حقوق به  جاری هایبدهی، ت سود سهامپوشش پرداخ، آمیوست، نرخ اوراق مشارکت، جاری هایدارايیبه 

نرخ بازار ها، تعديلات سنواتی به کل دارايیها، ارزش دفتری بدهیبه  ارزش بازار سهام، صاحبان سهام

، رشد کل حقوق صاحبان سهامهای سهام، گردش ، سهام شناور آزاد، تعداد معاملهرهيمد أتیاندازه ه، دلار

هزينه مالیات به سهام، حاشیه سود عملیاتی قبل از استهلاک، هزينه بهره به فروش،  بازدهیها، دارايی

 بلندمدت هایبدهی، ثابت هایدارايیبه  حقوق صاحبان سهام، تغییر در سود خالص، سود قبل از مالیات

، رشد سود خالصهای سهام، معامله ارزشبدهی، حاشیه سود ناخالص،  ، نسبتحقوق صاحبان سهامبه 

تولید ناخالص داخلی به ها، حاشیه عملیاتی و رشد ها(، بازده دارايیندازه شرکت )لگاريتم کل دارايیا

های نوع گزارش حسابرس، مالکیت خانوادگی، مالکیت مديريتی، است. همچنین، ويژگی قیمت پايه

قوق صاحبان سهام ها، بهای تمام شده کالای فروش رفته به فروش، حسهامداران عمده، بازده نقدی دارايی

خودرو و ساخت ها، عمر شرکت بر حسب مدت پذيرش در بورس، تمامی صنايع به جز به کل دارايی

و چرخه  محصولات شیمیايی، لاستیک و پلاستیک، قند و شکر، ساير محصولات کانی غیرفلزی، قطعات

  بینی درماندگی مالی سال آتی فاقد اهمیت هستند. تجاری )رونق( در پیش
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 . اهمیت ویژگی ها1شکل

شود. آموزش مدل با داده آموزشی تفکیک شده، آموزش داده می %70سپس، مدل انتخابی، بر روی کل 

 شود. ، منجر می6استفاده از کل مجموعه داده آموزشی، به ماتريس درهم ريختگی مندرج در جدول 

 : ماتریس درهم ریختگی مجموعه داده آموزشی6جدول 

 وضعیت
 واقعی

 تعداد شرکت درمانده تعداد شرکت سالم

 بینی شدهپیش
 0 2453 تعداد شرکت سالم

 95 21 تعداد شرکت درمانده

 95 2474 جمع

نشان  7بندی کننده انتخابی بر روی کل مجموعه داده آموزشی در جدول معیارهای ارزيابی عملکرد طبقه

 داده شده است. 

 آموزشی : معیارهای ارزیابی مجموعه داده7جدول 

 مقدار معیار مقدار معیار مقدار معیار

 82% دقت 90% ضريب همبستگی متیوز 99% صحت

 𝑭 %90معیار  100% میانگین هندسی 100% فراخوانی

خطای نوع  83% شاخص صحت متوازن 90% کاپا کوهن

1 

%0 
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خطای نوع 

2 

ناحیه زير منحنی مشخصه عملیاتی دريافت  %01

 کننده

%100   

 مدل نهایی ارزیابی 

ارزيابی مدل نهايی به معنای برآورد عملکرد مدل انتخابی بر روی داده جديد است. از اين رو، عملکرد 

 گیرد. داده آزمايشی کنار گذاشته شده، مورد آزمون قرار می %30مدل انتخابی در قسمت قبل، بر روی 

بدست  8ريختگی مندرج در جدول پس از ارائه مجموعه داده آزمايشی به مدل انتخابی، ماتريس درهم 

 آيد. می

 : ماتریس درهم ریختگی مجموعه داده آزمایشی8جدول 

 وضعیت
 واقعی

 تعداد شرکت درمانده تعداد شرکت سالم

 بینی شدهپیش
 11 1019 تعداد شرکت سالم

 29 42 تعداد شرکت درمانده

 40 1061 جمع

 

 9ريختگی مجموعه داده آزمايشی به شرح مندرج در جدول معیارهای ارزيابی حاصل از ماتريس درهم 

 است.

 : معیارهای ارزیابی مجموعه داده آزمایشی9جدول 

 مقدار معیار مقدار معیار مقدار معیار

 41% دقت 52% ضريب همبستگی متیوز 95% صحت

 𝑭 %52معیار  83% میانگین هندسی 73% فراخوانی

خطای نوع  51% شاخص صحت متوازن 50% کاپا کوهن

1 

%28 

خطای نوع 

2 

ناحیه زير منحنی مشخصه عملیاتی دريافت  %04

 کننده

%96   

 گیری و ارایه پیشنهادهانتیجه

برد بلکه بر درماندگی مالی، رويداد ويرانگری است که نه تنها منافع طیف وسیعی از ذينفعان را از بین می

بینی از اين رو، هدف اين پژوهش، ارائه مدلی برای پیش گذارد.توسعه پايدار اقتصاد و جامعه نیز تأثیر می

های پذيرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار تهران است. بر اساس نتايج اين درماندگی مالی شرکت

 ،%90برابر با  بیبه ترت ، فراخوانی و دقتیوزیمت یهمبستگ بيضر ،F1به نمره XGBoostمدل پژوهش، 

 یبر رو یشنهادیمدل پآزمون  ،افزون بر اين. شودمی منجر یمجموعه آموزش یوربر  %82و  100%، 90%
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، فراخوانی و وزیمت یهمبستگ بيضر ،F1که نمره حاکی از اين استکنار گذاشته شده  یشيمجموعه آزما

 . آيدبدست می یشيمجموعه آزما یبر رو %41و  %72، %52 ،%52برابر با  بیبه ترت دقتی

های مالی، بازار سهام، حاکمیت اطلاعات صورتهای اين پژوهش حاکی از اين است که يافته بنابراين،

دهی درماندگی مالی مورد استفاده تواند به عنوان ابزاری برای علامتشرکتی و متغیرهای اقتصاد کلان می

ای اطلاعاتی ( نیز بیانگر اين است که محتو2005پژوهش بیور و همکاران ) قرار گیرد. از سوی ديگر،

های های مالی برای هشدار درماندگی مالی در طی زمان کاسته نشده است. از اين رو، يافتههای صورتداده

ها در محیط متفاوت و با استفاده از ها سازگار است اگر چه اين پژوهشهای آناين پژوهش با يافته

پژوهش  نيا یهاافتهياند. همچنین، دههای زمانی مختلفی انجام شهای تحلیلی متفاوتی در دورهتکنیک

با بکارگیری مدل  است. یخصوص دولتی و بخش رانيو مد گرانلیتحل یبرا ضمنی میمفاه یدارا

توانند به راحتی ثبات اقتصادی را نظارت و تضمین کنند، گذران میها، قانونبینی درماندگی شرکتپیش

فروش سهام  یحت اي ديسهام جد ديدر خصوص زمان خر یبهتر یهامیتصم توانندیم گذارانهيسرما

 یبهتر در خصوص اعطا توانندیو م ابنديیم یها آگاهشرکت یاز ارزش اعتبار زیبستانکاران ن، رندیبگ

و کارگران  رانياز از دست دادن مد تواندیمشرکت  تيريمد، نديو مدت آن قضاوت نما طياعتبار، شرا

رفتن اعتماد بستانکاران، سهامداران و  نیاز ب ن،یبزرگ و همچن انيکنندگان عمده، مشترعرضه ،یدیکل

 .دينما یریشگیپ گذارانهيسرما

هايی به شرح زير وجود داشت: از يک سو، پذيرش تعريف قانونی از در انجام اين پژوهش محدوديت

ها، ابهاماتی را کاری حساباحتمال دستقانون تجارت، و از سوی ديگر،  141درماندگی مالی طبق ماده 

تر، نه تنها خود کند. به بیان دقیقهای درمانده از غیردرمانده مطرح میدر خصوص تمايز دقیق شرکت

های مالی خود را قانون تجارت، صورت 141ها تمايل دارند که به منظور عدم شمول ماده شرکت

ها به حساب افزايش سرمايه را مازاد تجديد ارزيابی شرکتگذار نیز انتقال کاری نمايند بلکه قانوندست

قانون  141قانون تجارت که به وسیله اين تجديد ارزيابی از ماده  141های مشمول ماده برای شرکت

داند هر چند که از لحاظ محتوايی و بنیادی، تغییر اساسی در ساختار مالی تجارت خارج شوند، را مجاز می

های شود و صرفاً نوعی حساب آرايی است. بديهی است که عدم تفکیک دقیق شرکتها ايجاد نمیشرکت

های گذارد. افزون بر اين، ماهیت نويزی دادهدرمانده از غیردرمانده تأثیر منفی بر عملکرد مدل می

های مالی و در نتیجه تعديلات سنواتی ها، تجديد ارائه مکرر صورتکاری حسابحسابداری و مالی، دست

های مالی و همچنین، دانش و دقت ناکافی اد، عدم رعايت يکنواختی و ثبات رويه در تهیه گزارشزي

های مربوطه ها در سرفصلبندی صحیح حسابهای مالی در طبقهاندرکاران تهیه و ارائه صورتدست

 ود. شبینی کننده و در نتیجه، تخريب عملکرد مدل میهای پیشموجب کاهش محتوای اطلاعاتی داده

های های فعلی و همچنین، شرکتهای آتی شرکتهای سالشود که با افزودن دادهاز اين رو، پیشنهاد می

های مورد ها در آينده در بورس اوراق بهادار تهران معامله خواهد شد، حجم دادهجديدی که سهام آن

های يادگیری عمیق، ظیر مدلهای غیرخطی ناستفاده را افزايش دهند تا بتوانند با بکارگیری الگوريتم

 عملکرد مدل را بهبود دهند. 
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The purpose of this article is to predict the potential financial distress of the listed 

companies on Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB). To do so, a 

wide range of features including accrual accounting variables, cash-based accounting 

variables, market-based variables, corporate governance mechanisms, and 

macroeconomic indicators have been identified to prospectively predict the financial 

distress in the companies.  

The final sample includes 421 firms leading to 3,670 firm-year observations. The 

prepared data, was then split into a train and test data set using a 70/30 ratio. 

In this research, various data pre-processing machine learning techniques i.e., Z-score 

standardization, one-hot encoding, stratified K-fold validation combined with feature 

engineering are applied to improve classifier performance. Stratified K-fold cross 

validation method, (with k = 5) was used for estimation of model prediction 

performance during training phase. During the training phase, hyper-parameter tuning 

of a model was carried out using a grid-search. Furthermore, SMOTE technique in 

conjunction with the proposed imbalance-oriented metric i.e., F1 score were used to 

overcome the extreme class imbalance issue. 

Based on the experimental results, the tuned XGBoost model achieved a f1-score, 

MCC, recall and precision of respectively, 90%, 90%, 100% and 82% on the training 

set. Finally, the proposed model was tested on the hold-out test set which resulted in 

a f1-score, MCC, recall and precision of 52%, 52%, 73% and 41%, respectively. This 

information provides a powerful tool for predicting the financial distress of 

companies. 

Keywords: Financial Distress Prediction, XGBoost, Machine Learning, Data Mining, 

Tehran Stock Exchange. 
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